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+Editorial .,..
Qualitätssicherung und hygienische Anforderungen in ordinationsstätten
Von Christian Kopetzki
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+ Kompetenzen der ärztlichen Leitung von Krankenanstalten (l) . ,

Mit dem Betrieb von Krankenanstalten sind wichtige gesellschaftliche Interessen verbunden, weshalb eine
Vielzahl öffentlich-rechtlicher Normen in die Organisation und Betriebsführung eingreifen. Durch das
Konglomerat unterschiedlicher Regelungen, die einerseits aus dem Krankenansialteniecht, andererseits
aus dem Berufsrecht kommen, ist die Zuordnung der Verantwortlichkeiten in Krankenanstalten nicht im-
mer klar, was gerade in Zeiten zunehmenden Ressourcenmangels immer problematischer wird.
Von Felix Wallner

+ Die steuerliche Beurteilung von sonderklassegebühren in spitälern
Mehraufwand zur Gebührenklasse abzugsfähig?
Bei einer Krankheit sind aus steuerlicher Sicht jene Kosten als außergewöhnliche Belastung abzugsfühig, die
ihrer Behandlung, Besserung oder dem Erträglichmachen dienen. Èü. höh... Aufwenduäg"n i, 1"rr., di.
die gesetzliche Krankenversicherung abdeckt, gilt dies idR nur bei triftigen medizinische"n Gründen. Ob
auch Aufi¡¡endungen, die aus der Inanspruchnahme der SondergebühreÀklasse in Spitälern im Vergleich
zur Behandlung auf der allgemeinen Gebührenklasse resultieren, áußergewöhnliche Belastungen darstellen,
ist Thema des Beitrags.
Von Bernhard Renner

Ð verabreichung von Arzneimitteln durch Notfallsanitäter .

Zu den Voraussetzungen für die Aufnahme von Arzneimitteln in die Arzneimittellisten 1 und 2
Notfallsanitäter dtirfen auf der Grundlage des S 10 Abs I Z3 (Arzneimittelliste 1) bzw S 11 Abs 1 Z 1
(Arzneimittelliste 2) SanG Medikamente verabreichen. Die Reichweite der gesetzlichen Erlaubnis ist insb
bei der Arzneimittelliste 1 umstritten, was zu großen Unsicherheiten in der Praxis führt. Der Beitrag unter-
sucht dje Voraussetzungen für die Aufnahme von Arzneimitteln in die beiden Listen und zeigt deren Gren-
zen auf.
Von Cløudia Zeinhofer
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183-f subventionsleistungen von Gemeinden an niedergelassene Arzle
Vereinbarkeit mit Europäischem Beihilfenrecht
Die Anwendbarkeit des EU-Beihilfenrechts auf Subventionen an niedergelassene Ärzte und die diesbezüg-
lichen aktuellen Entwicklungen in der |udikatur sowie in der Handhabuig durch die EU-Kommission sind
Gegenstand dieser überlegungen.
Von Daniela Braza-Horn

GesetzgebL.,¡nE urìC VerwaËtung
Bearbeitet von Gerhørd Aigner und Meinhitd Hausreither
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Rechtsprechung
+ EuGH: Starre Grenze beim Mindestversorgungspotenzial für öffentliche
Apotheken auch außerhalb ländlicher und abgelegener Regionen unzulässig
EUGH 30. 6. 2016, C-634/15, Soko//-Seebacher und Naderhirn
Mit Anmerkung von Christian F. Schneider

å fl-ier-)ärztlicher Vorbehaltsbereich
oGH 30. 3. 2016, 4 0b 252t15k
NIit AnmerlctLng vot'L Felix ltVallner

Rechtsprech{,rng in LeitsäTzen
Bearbeitet von Verenø Christine Blum, Veronika Kräftner, Aline Leischner-Lenzhofer und Claudiø Zeinhofer

Ð Arzneimittel- und Apothekenrecht, Arzthaftung, Berufsrecht . .
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Diabetes entsteht schleichend und viele der Betroffenen e¡fah¡en davon erst, wenn bereits eine gefährli
che Folgeerkrankung wie z.B. He¡zínfarkt eingetreten ist. In diesem neuen Ratgeber erklä¡en die Auto-
rinnen, Ëxpertinnen für Diabetes an der Meduni Wien, auf wissenschaftlicher Basis, wie man Diabetes
du¡ch f¡ùhzeitige Lebensstilånderunger gegensteuern, aber auch, wie man iange gut und ût mit diese¡
Erkrankung leben und ihre Symptome besser deuten kann.

Dazu gibt es viele hilf¡eiche, praxisorientierte Tipps zu Ernährung, Trainings- und Diätp1änen. Außer-
dern: Fakten zu medikamentöser Therapie, vermeidbaren Folgeerkrankungen und zr:m generell besse-
¡en Ve¡stàndnis der Erkrankung.

M ANZ's cbe Ve rlags - ilî d U íiv e r sit (itsbu chh a ndl ung G mb H
TEL+43 1531 61 rcA ¡Ax+43 1531 61 455 bestelleft@manz.atKohlmqrkt16.1070Wicnwwfl.manz.qt MANZ"
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+ Bedarfsmangel- und Motivkündigungen von Spitalsärzten
Bei Spitalsärzten gibt es mitunter Probleme mit Dienstgeberkündigungen einerseits aus dem Grund eines
vom Dienstgeber (DG) behaupteten Bedarfsmangels, andererseits wegen problematischer Motive, wie zB
dem Versuch des Arztes, eigene Rechtspositionen geltend zu machen, Verschlechterungen bei der Patien-
tenversorgung zu verhindern oder sich als Spitalsarztvertreter besonders zu engagieren. In diesem Beitrag
sollen die rechtlichen Rahmenbedingungen derartiger Kündigungen im allgemeinen Arbeitsrecht und im
Vertragsbedienstetenrecht sowie auch allQillige Rechtsschutzmöglichkeiten untersucht werden. Für Landes-
und Gemeinde-Vertragsbedienstete erfolgt eine Beschränkung auf das Dienstrecht in Oö. Die Ergebnisse
dürften aber weitgehend auch für andere Bundesländer verwertbar sein.
Von Peter labornegg

203

Ð Haftungsfragen bei Delegation ärztlicher Tátigkeiten an ,,Nichtärzte" . . . 216
Das Prinzip der Arbeitsteilung beherrscht das heutige Wirtschaftsleben und macht auch vor der Ausübung
medizinischer Tätigkeiten nicht Halt. Eine große Rolle spielt dabei die Erbringung medizinischer Tatigkei-
ten durch ,,Nichtärzte". Der Beitrag untersucht die einzelnen Delegationsmöglichkeiten von li.rzten an
,,Nichtärzte" und erörtert dabei insb die Frage, ob und unter welchen Voraussetzungen der Arzt ín solchen
Fállen gegenüber dem Patienten schadenersatzpflichtig werden kann.
Von Olaf Riss und lakob Kepplinger

i Verfassungsrechtliche Vorgaben für die Weiterentwicklung des ärztlichen
Vert rag s partn e rrec hts
Seit längerem diskutieren die Stakeholder des Gesundheitswesens ùber gesetzliche Rahmenbedingungen für
die sog ,,Primärversorgungseinheit", einer neuen Organisationsform, bei der verschiedene Gesundheits-
dienstleister ,,unter einem Dach" die Bevölkerung mit Gesundheitsdienstleistungen versorgen sollen. In
diesem Zusammenhang ist auch eine Weiterentwicklung des ärztlichen Vertragspartnerrechts beabsichtigt.
Die Verfassung setzt entsprechenden Veränderungen jedoch enge Grenzen.
Von Nicoløs Raschauer

240

'* Kassenärzte als arbeitnehmerähnliche Personen? 254
Der rechtliche Status von Kassenärzten gegenúber der Krankenversicherung ist umstritten. Der Beitrag
unternimmt eine Klärung und untersucht, inwieweit Kassenärzten dabei genuin arbeitsrechtliche Schutz-
regelungen zugutekommen können.
Von Andreas Mair

{Editorial ....
Gmundner Medizinrechts-Kongress 201 6
Von Hon.-Prof. KAD Dr. Felix Wallner

-*' Kontrolle von Kassenärzten durch ,,scheinpatienten" (Mystery shopping)
Ein Spannungsfeld zwischen notwendiger Betrugsbekämpfung und Fairnessgrundsatz
Seit 2016 verpflichtet S 32a ASVG die Sozialversicherungsträger, Scheinpatienten einzusetzen, um die
rechtskonforme sowie die gesamt- und einzelvertragskonforme Vorgehensweise der Vertragspartner zu
überprüfen. Dabei fehlen vergleichbare Beschränkungen, die es verdeckten Ermittlern im Strafrechtsbereich
verbieten, Straftaten zuprovozieren. Neben der Frage, inwieweit solche Scheinpatienten selbst strafbar sein
können, widmei sich der Beitrag jenen Regeln, die als Folge grundrechtlicher überlegungen die Verwen-
dung von bedenklich zu stande gekommenen Ermittlungsergebnissen beschränken.
Von Alois Birklbauer
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Es braucht
Refornren

SeÌt nunmehr eineinhalb Jahren diskutieren
Bund, Länder, Städte und Gemeinden den
neuen Finanzausgleich. Das mag vielen
als lang erscheinen, doch die Anzahl der
Themen und deren komplexe Beziehungen
zueinander machen Schneltsch¿isse
unmoglich. Es geht nicht nur um die bloße
Aufteilu ng des Steuerkuchens zwischen
den Ebenen, sondern auch auf der jeweili-
gen Ebene. Die Finanzstrome fließen von
Bund zu Ländern und Gemeinden, aber
auch zwischen Làndern und Kommunen -
in beide Richtungen.
Die einzelnen Regelungen haben zuar eine
gewrsse (zuml ndest historische) Berechti-
gung, ergeben aber in ihrer Gesamtheit
teils unintendier-te und paradoxe Effekte.
Wàhrend etwa der ohnehin schon massiv
abgeflachte abgestufte Bevolkerungs-
schlüssel zumindest in Ansätzen die Leis-
tungen der zentralen Orte für ihr lJmland
und ihre Region at:decld, teilen die einzel-
nen Bundesländer mit unterschiedlichsten
Kof i na nzi e ru n g s reg e I u n g e n i n s be so nd e re
in den Bereichen Gesundheit und Soziales
wieder zu Lasten der großeren Kommunen
um. Am Ende haben dann manche Städte
trotz großeren Leistu ngsspelctrums weniger
Mittel pro Kopf zur Verfügung als Gemein-
den mit weniger Aufgaben,

a

Dr, Thomas Weninger
Generalsekretär des Österreichischen Stàdtebundes
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Der lange Weg zurn
Finanzausgleich

Der Finanzausgleich ist eine komptiziefte
Sache, wie der Weg aus einem Labyrinth,
U nzäh I ige Transferverflechtu ngen machen
ihn selbst für Expertlnnen schwer durch-
schaubar und die Ergebnisse vielfach
nicht intendiert. Alle sind für Reformen des
Finanzausgleichs, aber sobald es ins Detail
geht, frndet diese Reformbereitschaft leider
ihre Grenzen. So verhält es srbh auch bei
der Aufgabenorientierung i m Finanzaus-
gleich, vor allem für jene, die befürchten,
an Macht einzubußen, ln dieser Manier
wird uns allerdings niemals der große Wurf
gelingen, wir werden immer im System der
u nend lÌchen Transferverflechtu nge n nvi -
schen den Gebietskörperschaften uncl den
Doppelgleisigkeiten in der Aufgabenerfullung
bleiben. Bei der dezeit vorgeschlagenen
Abgabenautonomie der Lânder gibt es
wirklich gute Grunde, die dafur sprechen,
die ganze Thematik erst noch weiter zu
prüfen, da die Effelie eines solchen
Schrlfs noch nicht ab,geschätzt werden
konnen. Und gerade in den Belangen cler
Finanzierung der Leistungen der Gebiets-
korperschaften ist langfri stige Planbarkeit
unabdingbar Üblìchervveise wurde der
Finanzausgleich alle vier bis sechs Jahre
neu verhandelf. Dleses Mal waren es acht
Jahre, das letzte Pal<tum stammt aus dem
Jahr 2008, Auch wenn der Zeitdruck be-
reits sehr hoch ist, ist zu Redalùionsschluss
immer noch kein Ende in Sicht.

Bürgermeister Dr, Michael Häupf

Präsident des Osterre¡chischen Städfebundes
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WP/SIB Dr. lrg Müller / Lukas Woltery
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Besonderheiten, ihre Ber[icksichtigung in der Bewertungspraxis
und rechtliche Entwicklungen
Die Bewertung von Energieverteitnetzen stetlt aufgrund unterschiedticher Gesetzesaus[egungen im Rahmen von
Konzessionsübergängen einen Sonderfatt der Unternehmensbewertung dar. Der Beitrag diskutiert ausgewähtte
Besonderheiten, u.a. die Kategorisierung von denkbaren Erwerbern und die Auswaht einer geeigneten Gruppe von
Vergleichsunternehmen sowie die sachgerechte Abteitung des Kapitatisierungszinssatzes zu Bewertungszwecken,
und zeigt sodann Handtungsempfehlungen für die Bewertungspraxis auf. Darüber hinaus werden aktuel.l.e rechttiche
Entwicktungen gewürdigt, die auf eine Konkretisierung der Gesetzeslage hinwirken.

WP/StB Prof. Dr. Ulrich Moser, CVA / Dr. Thomas Tesche, CVA / WP/StB Christoph Hell, CVA

Bewertungsgrundsätze der IVS 2017: Entwurf des IVS 104 Bg
Bases of Value Beta
Der Exposure Draft IVS 104..Bases of Vatue", der im Aprit 201ó veröffentticht wurde, tegt die übergreifenden Bewer-
tungsgrundsätze dar, die bei atlen unter Zugrundel.egung der geptanten lVS2017 durchzuführenden Bewertungen
anzuwenden sind. lnsb. behandett derStandard die - im Vergteich zu den IVS 2013 überarbeiteten - Bewertungs-
maßstäbe der IVS 2017.|n dem Beitrag wird ein Überbtick über ED 104 ,.Bases of VaLue" gegeben.

Andreas Emmert, CFA, CIA

Modellierung des Steueraufwands bei Vorliegen 96
ste uerl icher Verl ustvorträge
Die Modettierung des ertragsteuertichen Aufwands trägt ats Teit der OuV-Pianung im Rahmen der Unternehmensbe-
wertung wesentlich zurAbteitung derzukünftig erwarteten Zahtungsüberschüsse bei. Der Beitrag zeigt die Erstel.lung
eines vereinfachten PLanungsmodetts zurAbbitdung des Ertragsteueraufwands bei Berücksichtigung von steuertichen
Vertustvorträgen am konkreten Beispiet. Hierbei sott die Model.lierung des Ertragsteueraufwands mit und ohne
verbteibenden steuertichen Vertustvsrtrag in der Ewigen Rente [TerminaI Value, TVI betrachtet werden. Das dritte
Fattbeispiet berücksichtigt zudem die Anpassung der ertragsteuertichen BemessungsgrundLage um eine Mindest-
besteuerung und eine 0ption für Hinzurechnungen und Kürzungen der ertragsteuertichen Bemessungsgrr:ndlage.

EDITORIAL 81' RECHTSPRECHUNG: Aktuelle Rechtsprechung zur Squeeze out-Barabfindung bei (Beherrschungs. und) Gewinn,
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109 .PERSÖNLICH 112
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von vernetzten, autonom handelnden Produkten und Sys-
temen ist Realität oder wird es in naher Zukunft sein. Damit
stellen sich aber auch neue rechtliche Herausforderungen,
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BETRIEBSWIRTSCHAFT

AUFSATZ

Unternehmensbewertung
Der Basíszins im Renditetief: The Bíg Bang
Prof. Dr" Leonhard Knoll, lVürzburg / prof. Dr. D¡. h"c.
Lutz Krusehwitz I Prof. Dr. Dr. Andreas Löffler, beide
Berlin
Der Beitrag zeigt, dass die bisherige Ermittlung eines einheit_
lichen Basiszinses nach der Empfehlung des tóW nicht mehr
durchführbar ist. Somit besteht entsprechender Handlungs_
bedarf - am einfachsten durch Verwendung periodenspezi_
fischer Spot Rates ohne eine überflüssige Vereinheitlichung.
D8'1215634

Controlling/lnternat¡onales Steuerrecht
Der datenbankgestützte Fremdvergleich bei
Produktionseinheiten
Dr" Christian Schwarz/ Dr. Stefan Stein / Dr. Nils Holinski /
Sebastian Hoffmann, alle Düssef dorf
Bei der Ermittlung von Venechnungspreisen wird in der praxis
häufig die Kostenaufschlagsmethode verwendet. lm Rahmen
des Beitrags werden die am Markt beobachtbaren Zuschlags-
sätze für Voll- und Teilkosten verglichen und der Einfluss von
Skaleneffekten auf diese untersucht.

DB't216283

STEUERRECHT

AUFSATZ

Ë¡bschaft-/Sch e n k u n gs teue r

ErbSt-Reform: Das Ergebnis des Vermittlungsaus-
schusses

RA/FASIR Susanne Thonemann-Micker, LL,M.,
Düsseldorf
Nachdem der Vermittlungsausschuss am 22.09.2016 einen
Kompromiss zur ErbSt-Reform gefunden hat, dem auch der
Bundestag mit Gesetzesbeschluss vom 29.09.2016 zuge_
st¡mmt hat, scheint das Gesetz am 14.10.2016 seine letite
Hürde durch den Bundesrat zu nehmen. Ausgehend vom
Vermittlungsergebnis werden die Neuregelungen und ihre
Konsequenzen für die Unternehmens- und Beràtungspraxis
aufgezeigt.

ú8121789s

Abgabenordnung

Díe linderungen des AEAO durch das BMF-schreiben
vom 05.09.2016

Alexander v. Wedelstädt, Abteilungsdirektor a.D.,
Mülheim an der Ruhr
Der AEAO hat durch das BMF-Schreiben vom A5.09.2016
(V A1217 157) erneut Anderu ngen erfahren. Redaktionelle
Änderungen betreffen vor allem Bereinigungen im Text wie
Anpassungen an frühere Rechtsquellen ersetzende neue
Rechtsquellen, korrigierte Schreibweisen oder korrigier_
te Angaben in Zitaten. Hinzuweisen ist vor allem aui die
umfangreiche Erweiterung der Anweisungen des AEAO zu
5 73 - Haftung bei Organschaft und aufdie ergänzenden Aus_
führungen zum Begriff der,,wesentlichen Beteiligung,, in den
Anweisungen des AEAO zu S 74 - Haftung des Eigentümers
von Gegenständen sowie auf die durch die neuere BFH-Rspr.
bedingte ausführliche Darstellung der Voraussetzungen für
die verjährungshemmende Wirkung einer Fahndungsprüfung
in AEAO zu 5 171 Nr.4 - Ablaufhemmung.
t912171A1

KOMPAKT
Umsatzsteuer

Rückwirkung einer Rechnungsberichtigung im
Hinblick auf den Vorsteuerabzug
RíFG Dr. Michael l-lennigfeld, Köln
DB12't7163

VERWATTUNGSANWE¡SUNGEN
Gewinnermittlung
Standardisierte Einnahmenüberschussrechnung
nach 5 60 Abs.4 ESTDV

BMF, Schreiben vom 29.09.2016

DV1217948

Einkommensteuer

lntegrierte Versorgun g bei ärztlichen Gemein-
schaftspraxen
OFD Frankfurt/M., Verfügung vom 16.08"2016
t812179s7

Ëinkommensteuer

Ärztliche Berufsausübungsgemeinschaften
OFD Frankfurt/M., Verfügung vom '17"08.1016

Ð8"t217955

ENTSCHEIDUNGEN
Gewinnermittlung
Keine Abzugsbeschränkun g bei Zinseszinsen von
lnvestitionsdarlehen
BFH, Urteil vom 07"07.2016 - llt R 26lts
ÐB12t578s

Körperschaftsteuer

Veräußerungskosten nach S 8b Abs.2 Satz 2 KStG
bei ausschließlich auf Anteilsveräußerungen
ausgerichtetem Geschäftsbetrieb
BFll, Urteil vom 15.06,2016 - tR64114
DB"t2't8024

Umsatzsteuer

Vorsteueraufteilung bei gemischt genutzten
Gebäuden
BFH, Urteil vom 10"08.2016 - Xl R 3tl09
t81217236
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WIRTSCHAFTSRECHT

AUFSATZ
Datenschutz/Produkthaftun g/Haftungsrecht

Logistik 4.0: Rechtliche Rahmenbedingu
und Herausforderungen der vierten in
Revolution (Teil2)

RA Dr. Oliver Peltzer i Dipl.-Jur. Anna Lena Wülbern,

llamburg
Die lndustrie 4.0 ist gekennzeichnet durch die digitale Ver-

netzung der Produktions- und Logistikprozesse. Anlagen,
Maschinen sowie einzelne Produkte haben einen Entwick-
lungsstand erreicht, der es ihnen ermöglicht, kontinuierlich
Daten auszutauschen, ihre Umwelt wahrzunehmen und z.T.

eigenständig auf sich ändernde Umstände zu regagieren. Ob

vollautomatisierte Containerterminals in modernen Hafenan-
lagen, LKW-Platooning oder Transportdrohnen - der Einsatz

von vernetzten, autonom handelnden Produkten und Sys-
temen ist Real¡tät oder wird es in naher Zukunft sein. Damit
stellen sich aber auch neue rechtliche Herausforderungen,
wie z.B. der Schutz von Unternehmens- und Personendaten,
die Zurechnung von Bestellungen oder Anweisungen durch
intelligente Systeme und Haftungsfragen für Fehlfunktionen
künstlicher lntelligenz. Der Aufsatz untersucht diese Heraus-
forderungen bezogen aufden Bereich Logistik und unterbrei-
tet Lösungsvorschläge bzw zeigt auf wo ein Tätigwerden des
Gesetzgebers erforderlich ist.

Dg't2169't7

Wettbewerbsrecht
Wettbewerbswidriger Vorwurf gegenü ber
Anwaltsnotars, sich an organisierter Wirtschaftskri-
minalität zu beteiligen
BGH, Urteil vom 31.03.2016 - I ZR 160/14
D81204625

Kapitalaniage

Anforderungen an Aufklärungspfl ichten eines
Anlageberaters bei Verwendung eines
Emissionsprospekts
OLG Celle, Beschluss vom 31.08.20¡6 - 1 f U 3/16
081 21 8009
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ARBEITSRECHT

AUFSATZ
Kündigungsrecht
Kündigungen als Folge von Digitalisierung und
Automatisierung
Dr. Nadja Groß / Jacqueline Gressel, beide Augsburg
Arbeitgeber werden in den kommenden Jahren ihre Unter-
nehmen automat¡s¡eren und digital organisieren. Dadurch
entstehen einerseits neue Beschäftigungsmöglichkeiten;
andererseits werden sich die Tätigke¡tsprofile der Arbeit-
nehmer dergestalt verändern, dass Umstrukturierungsmaß-
nahmen, insb. Änderungs- bzw. Beendigungskündigungen,
erforderlich werden. Es werden die Kündigungsursachen dar-
gestellt, an geltendem Kündigungsschutzrecht gemessen und
so gezeigt. welche personellen Konsequenzen aus der unter-
nehmerischen Entscheidung zur Digitalisierung und Automa-
tisierung rechtswirksam gezogen werden können.

D812r5844 5,2355
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GmbH-GründunE: Benennung der Gründungskosten
in der GmbH-Satzung erforderlich
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D81205393 s,2346
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Zur Amtsunfähigkeit eines Vorstands im Falle einer
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AKtG

OIG München, Beschluss vom 26.04.2016 * 31 Wx 11Zlt6
Ð81206226 s.2346

KOMPAKT

Arbeitszeitrecht
Dürfen Überstunden trotz Krankheit des Arbeit-
nehmers im Rahmen seiner Freistellung angerechnet
werden?
RA Alexander Maximilian Kossakowski, Düsseldorf
Ð812't4973

Arbeitsvertragsrecht
AGB-Kontrolle: Gleichwertigkeitskriterium als Wirk-
samkeitsvoraussetzun g für Versetzun gsklausel
RAIFAATbR Dr. Frank Zaumseil, Frankfurt/M.
D81214452
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Kündigungsrecht

Betriebsbegriff des Kündigungsschutzgesetzes
BAG, Urteil vom '19.07.2016 - 2 AZR 468115

D812I5594

Entgeivecht/Tarifvertra gsrecht

Entgeltfortzahlung umfasst grds. auch über- oder
außertarifl iche Vergütung
BAG, Urteil vom 27,04.2016-5 AZR229|15

oB12'1427A

Ëlternrecht

Elternzeitverlangen per Telefax nichtig
BAG, Urteil vom 10.05.2016 * 9 AZR 145/15

t91214974
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FINANZIERUNG

Finanzinstrumente/F¡nanz¡erun gsm¡x
Finanzierung von Flugzeugen - Aktuelle Möglichkeiten
und Trends der Flugzeug- und Flottenfinanzierung
Prof. Dr. Fried¡ich Thießen / Anna Mishchenko, beide

Chemnitz / Rolf Garrn, Hamburg
Der Beitrag beleuchtet den aktuellen Stand der Finanzierung
von Flugzeugen und Flugzeugflotten. Er ze¡gt am Beispiel des

Luftverkehrs eine Reihe von Möglichkeiten insbesondere der
Asset-based-Finanzierung auf. Diese Möglichkeiten und die
Art ihrer Anwendung sind grundsätzlich für viele Branchen
interessant und können als Anregung für eigene Finanzie-
rungslösungen dienen.

cF't2't64ç1

KAPITALMARKT

Rating/lnitial Public Offering
Kreditratings und die Kapitalmarktperformance von
Börsengän gen in Kontinentaleuropa
lgor Sagalin / Dr. Florian Kiesel /
Prof. Dr. Dirk Schiereclc alle Darmstadt
Der Beitrag untersucht die Performance von kontinentaleuro-
päischen Börsengängen in Abhängigkeit davon, ob vor dem
IPO ein Kreditrating von Standard & Poor's, Moody's und/oder
Fitch vorlag. Die Ergebnisse zeigen, dass Unternehmen, die
bereits vor ihrem Börsengang über ein Rating verfügt haben,
beim Börsengang ein so hohes Bewertungsniveau realisieren
konnten, dass sie sich langfristig mit dem Gesamtmarkt entwi-
ckeln. Börsengänge ohne Rating hingegen müssen eine pos¡ti-
ve Rendite in der langfristigen Betrachtung bieten.

cF1215't28

Aktienmarkt/Delist¡ng/Kursentwicklung
Die Kurswírkung von Delistings in Deutschland
Ulrich Wessels, M.Sc. / Prof. Dr. Klaus Röder,

beide Regensburg
Die Rechtsgrundlage eines regulären Delistings in Deutsch-
land wurde maßgeblich durch das Urteil des BGH im Falle der
Frosta AG beeinflusst. Anhand eines einzigartigen Datensatzes
werden die Kursreaktionen bei Ankündigung eines Delistings
gemessen, wodurch sich zeigen lässt, dass ein verpflichtendes
Abfindungsangebot an Minderheitsaktionäre im Vorfeld der
Frosta-Entscheidung einen positiven Effekt zur Folge hatte.
Hingegen weist eine Ankündigung in der Post-Periode des
Frosta-Urteils signifi kant negative Auswirkungen auf.

ËF1275762

BEWERTU NG

Unterneh mensbewertung/Kapitalkosten/Peer Group
Peer Group-Verwendung in der Bewertungspraxis
(Teill)
Marco Muschallik, M.5c. / Dr. Maximilian Rowoldt, CFA,

beide Bochum
lm Beitrag wird die Peer Group-Verwendung in der Bewer-
tungspraxis analy-siert. Hierfür werden die Relevanz der
Peer Group sowie die Transparenz ihrer Ermittlung anhand
offengelegter Angaben in öffentlichen Bewertungsgutachten
hera usgearbeitet.

{Ë1 21 2505

www.cf-fachportal.6s

Bewertun gsverfahren/Multiplikatorverfah ren/Beta Faktor
Multiples und Beta-Faktoren für deutsche Branchen
Benjamin Hammer/ Prof. Dr. Bernhard Schwetzler/
Jun.-Prof. Dr. Alexander Lahmann, alle [eipzig
Der Lehrstuhl Finanzmanagement und Banken an der HHL
Leipzig Graduate School of Management erm¡ttelt viertel-
jährlich. Multiplikatoren, Beta-Faktoren und Eigenkapitalkos-
ten ftir den deutschen Kapitalmarkt und stellt diese auf der
lnternetseite www.fi nexpert.info und in CORPORATE FINANCE

zur Verfügung. ln dieser Ausgabe finden Sie die Daten zum
Stichtag 15.07.2016.

cF1 21 s648

U nternehmensbewertu n g/Bewertun gsverfah ren

Unternehmensbewertung in der Unternehmenskrise:
Möglichkeiten zur Berücksichtigung der erhöhten
Unsicherheit
Dipl-Kffr./Synd.-StB N¡na Natalie Witte, Mainz
Die Unternehmensbewertung in der Krise birgt aufgrund der
erhöhten Unsicherheiten erhebliche Herausforderungen. lm
Beitrag wird dargestellt, dass neben dem üblichen Hauptau-
genmerk einer angemessenen Schätzung zukiìnftiger Cash-

flows im Krisenfall einige typische Annahmen und Vorgehens-
weisen in der Unternehmensbewertung (bspw. ein konstanter
p-Faktor) kritisch zu hinterfragen und ggf. zu verwerfen sind.

cF12"125A7

MERGERS & ACQUISITIONs

Private Equ¡ty/Buy & Build

Erfolgsfaktoren von Buy & Build-Strategien in
Private Equity Buyouts
Michael Brigl, München / Benjamin tlammer, M.Sc. /
Heiko Hinrichs, M.Sc., beide Leipzig / Dr. Axel Jansen,

Hamburg / Prof. Dr. Bernhard Schwetzler, Leipzig
Die Autoren untersuchen das Potenzial von Buy & Build (B&B)-

Strategien bei Private Equity lnvestments hinsichtlich ihres
Einflusses auf die Deal Performance auf Basis eines proprie-
tären Datensatzes. B&B-Deals sind ein relevantes Phänomen
mit überdurchschnittlicher Performance. Der Beitrag arbeitet
unterschiedliche Werthebel erfolgreicher B&B-Strategien in
Bezug auf Deal, PE-Sponsor und Branchen-Charakteristika
heraus.

cFl 21 5758 5.381

s.369

s.34s

s.374

5,352

5.357

Unternehmenska uflErfolgsmessung/Unternehmenswert
Do M&A deals create or destroy value?
A meta-analysis
Prof. Dr. Reinhard Meckl, Bayreuth / Falk Röhrle, M.4.,
Allmersbach im Tal
Oft wird angenom men, dass M&A-Transaktionen eher wertzer-
störend als -schöpfend sind. Diese Studie versucht m¡thilfe einer
Meta-Analyse den Erfolg von M&A-Transaktionen empirisch zu
bewerten. lnsgesamt wurden 55.399 Unternehmenstransakti-
onen zwischen 1950 und 2010 aus 33 verschiedenen Studien
herangezogen. Die Ergebnisse bestätigen, dass M&A-Transak-
tionen in der Mehrzahl der Fãlle keinen positiven Einfluss auf
den Erfolg von Unternehmen haben. Eine Moderatoren-Analyse
zeigt zudem, dass der Typ einer M&A-Transaktion (nationale vs.
internationale Transaktion) deren Erfolg beeinfl ussen.

cFr216450 s.386
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